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Carte blanche
Corporate Governance – warum?
Von Pascal Gantenbein*
Unternehmerische Projekte lassen sich ab einer 
bestimmten Grössenordnung mit privatwirt-
schaftlichen Mitteln nur realisieren, wenn eine 
Vielzahl von Beteiligten zur Finanzierung beiträgt. 
Hierfür bieten sich verschiedene Organisations- 
und Kapitalformen an, jedoch sind diese häufig 
mit hohen Kosten in Bezug auf die Koordination 
von Zahlungen und Entscheidungsrechten ver-
bunden. Als eine besonders geeignete Institution 
für die Akkumulierung und Investition von Kapi-
talien vieler Investoren hat sich die Aktiengesell-
schaft erwiesen.
Dies liegt zunächst an ihrer hohen Flexibilität: Als 
Kapitalgesellschaft ermöglicht sie eine Beteiligung 
der Anleger mit Beträgen sehr unterschiedlicher 
Grösse sowie eine vergleichsweise einfach umzu-
setzende Skalierbarkeit der Finanzierung in 
Abhängigkeit von den Investitionsmöglichkeiten. 
Ein wesentliches Element der Flexibilität besteht 
zudem in der Delegation von Entscheidungsrech-
ten an die mit der Geschäftsführung betrauten 
Personen. Dies erlaubt schnelle Entscheidungen 
sowie eine konsistente Handlungsweise und 
Kommunikation. Ausserdem lassen sich Speziali-
sierungsvorteile nutzen, indem für die Geschäfts-
führung Personen mit hoher Führungs- und 
Sachkompetenz rekrutiert werden. Im Gegenzug 
für diesen Verzicht auf Mitwirkung kommen die 
Eigner von Kapitalgesellschaften im Regelfall in 
den Genuss einer Haftungsbegrenzung.
Für unternehmerische Unterfangen, wo diese 
Flexibilität wichtig ist, führt die Aktiengesellschaft 
im Vergleich zu anderen Organisationsformen 
mithin zu einer erheblichen Reduktion von Trans-
aktionskosten. 
Das bedeutet aber zugleich, dass nicht alle Eigen-
tümer die Geschäftsführung besorgen können, 
sondern dass es eine Delegation der Entschei-
dungskompetenzen innerhalb eines festgelegten 
Rahmens sowie eine Begrenzung der Einbringung 
seitens aller Eigentümer braucht. Mit der Delega-
tion einher geht damit auch die Möglichkeit, dass 
die Geschäftsführer nicht in allen Belangen im 
Interesse der Eigner entscheiden, dass es also 
Grenzbereiche gibt, in denen die Geschäftsfüh-
rung Entscheide trifft, welche entweder wertver-
Hick-up
Fitness für Gold unter sich lichtendem Silber
nichtend oder zumindest nur im Interesse der 
Geschäftsführer selbst sind. Schon Adam Smith  
hat 1776 erkannt, dass solche Probleme entstehen 
können, wenn Personen Ressourcen kontrollieren, 
ohne deren Eigentümer zu sein. 
Dadurch entstehen für die Eigentümer nicht nur 
Vorteile der Delegation, sondern auch Nachteile, 
welche nach Jensen und Meckling (1976) als 
Agency-Kosten bezeichnet werden. Diese können 
ihren Ursprung in Unterschieden in der Risiko-
neigung des Managements einerseits und der 
Eigner der Unternehmung andererseits haben 
sowie im Anreiz des Managements, Massnahmen 
zu ergreifen, welche in erster Linie die eigenen 
Private Benefits erhöhen.
Deshalb braucht es Mechanismen, welche diese 
Kosten für die Eigentümer reduzieren. Eine Basis 
bieten zunächst die gesetzlichen Vorschriften, 
etwa die Treue- und Sorgfaltspflicht des Verwal-
tungsrats im Rahmen des Aktienrechts. Innerhalb 
des rechtlichen Rahmens sind sodann verschiede-
ne Anknüpfungspunkte möglich: Strukturelle 
Massnahmen einerseits beinhalten etwa die 
Aufspaltung von Konglomeraten zur Erhöhung 
der Transparenz oder die Zweckbindung finan-
zieller Ressourcen mittels einer spezifischen 
Finanzierungsstruktur. Massnahmen der Corpo-
rate Governance andererseits fokussieren sich auf 
die Steuerung und Kontrolle der Unternehmens-
führung. Die Mechanismen der Corporate Gover-
nance bestehen wiederum aus einem Set aus 
Anreizen, Wettbewerb und Kontrolle, deren 
Ausprägung je nach Marktgepflogenheit sehr 
unterschiedlich sein kann.
Die Forschung zeigt im Allgemeinen, dass eine 
gute Corporate Governance die Wahrscheinlich-
keit eines schlechten Managements reduziert und 
dadurch für die Unternehmung und die Aktionäre 
Wert schafft. Ebenso reduziert sich damit die 
Wahrscheinlichkeit einer Übernahme der Unter-
nehmung. Zudem geht eine bessere Corporate 
Governance oftmals mit einer umfassenderen 
Abdeckung durch Analysten einher, was wieder-
um die Informationslage verbessert.
Gleichwohl stellt sich die Frage, welche Faktoren 
die Corporate Governance bestimmen und wie 
eine gute Corporate Governance beschaffen sein 
sollte. Hierzu zeigt die neuere Forschung am 
WWZ in Basel, dass bei der Ausgestaltung nicht 
nur das rechtliche Umfeld eine Rolle spielt, son-
dern auch das Corporate-Governance-Umfeld 
sowie firmenspezifische Eigenschaften. So neigen 
etwa Unternehmen mit einem hohen Anteil an frei 
gehandelten Aktien stärker dazu, sich gegen 
Übernahmen abzusichern. Ausserdem zeigt sich, 
dass in der Praxis viele Corporate-Governance-
Massnahmen zumindest auf Ebene des Verwal-
tungsrates relativ gut auf die Bedürfnisse der 
Unternehmen zugeschnitten sind.
Trotz den positiven Effekten einer guten Corpo-
rate Governance sollte deshalb bei den aktuell 
stattfindenden Diskussionen über Vorgaben 
hinsichtlich der Unabhängigkeit von Verwaltungs-
räten und der Beschränkung externer Verwal-
tungsräte sowie in Bezug auf Diversität und 
Kompensation erstens nicht übersehen werden, 
dass viele sowohl gelistete wie nicht kotierte 
Unternehmen in der Schweiz bereits heute die 
Zusammensetzung ihres Verwaltungsrats sowie 
die Ausgestaltung der Mandate vergleichsweise 
gut festlegen. 
Zweitens gehört die Delegation von Entschei-
dungsrechten und damit die Beschränkung der 
Mitwirkung untrennbar zur Institution der Aktien-
gesellschaft und zu den mit dieser zu realisieren-
den Effizienzvorteilen. Und drittens gibt es auf-
grund der fehlenden Treuepflicht von Aktionären 
sowie der verschiedenen Möglichkeiten zur 
missbräuchlichen Ausübung von Stimmrechten 
auch Situationen, in denen stärkere Mitsprache-
rechte nicht notwendigerweise zu einem höheren 
Unternehmenswert beitragen.
*  Pascal Gantenbein ist Professor für Finanzmanagement 






Es ist ja nicht so, dass die deutschen Nichtsteuer-
hinterzieher nicht vollen Grund hätten, sauer auf 
die Schweiz zu sein. Im Visier steht dabei nicht die 
Schweiz als Land – angepeilt sind die Schweizer 
Banken und eine von ihnen zu abhängige offizielle 
Schweizer Politik. Das gilt ganz unabhängig von 
den im grössten deutschen Bundesland bevor-
stehenden Landtagswahlen.
Auf Schweizer Bankkonten befindet sich gemäss 
einer Studie von Helvea Schwarzgeld deutscher 
Kunden in der Höhe von 160 bis 190 Milliarden 
Franken. Natürlich ist dies für jeden normalen 
deutschen Steuerzahler eine handfeste Ohrfeige. 
In der Schweiz wächst zwar das Unbehagen über 
diesen skandalösen Zustand, der zu lange als 
«courant normal» galt. Zudem ist das Bank-
geheimnis als Markenzeichen der Schweiz zwar 
längst gestorben, aber wie Altlasten behoben 
werden und wie künftig Schwarzgeldzufluss 
verhindert wird, ist nach wie vor Gegenstand 
eines Seilziehens mit Drittstaaten und im Inland.
Dabei ist Deutschland für die Schweiz besonders 
wichtig, weil neben den USA von Deutschland der 
grösste Druck ausgeht. Das ausgehandelte Abgel-
tungssteuerabkommen, bei welchem man beide 
Abgeltungssätze auf deren Druck hin erhöht hat, 
wurde bisher von SPD und Grünen nicht akzeptiert. 
Zum einen werden bei beiden Teilen des Abkom-
mens Schlupflöcher moniert. So müsste die Regu-
lierungsabgabe für bisherige Steuerhinterziehung 
nicht bezahlen, wer bis 2013 mit seinem Geld aus 
der Schweiz verschwindet. Zudem hätte, wer 
weiterhin sein unversteuertes Einkommen auf ein 
Schweizer Bankkonto zügelt, nur Abgeltungssteuer 
auf Zinsen und Dividenden zu bezahlen, und sparte 
damit die Steuer auf sein Einkommen. Zum anderen 
steht das Prinzip der Abgeltungssteuer, notabene 
eine Erfindung von Bankiers, unter anderem von 
Alt-Schwarzgeldstar Hummler, bei der Steuer-
flüchtlinge anonym bleiben, in der Kritik. Vor allem 
geht es um die Gerechtigkeitslücke: Zwar wird 
Schwarzgeld abgegolten, aber die Täter haben sich 
nicht zu verantworten. Natürlich lieferte der Straf-
befehl der Bundesanwaltschaft, der sachlich richtig, 
bezüglich Zeitpunkt aber fraglich war, zusätzlich 
reichlich Nahrung für eine General attacke auf die 
Schweiz.
Wenn die «Bild»-Zeitung in der Folge eine 
Strafanzeige gegen Justizministerin Simonetta 
Somma ruga einreichte, verdient dies nur noch das 
Attribut «durchgeknallt».
Es illustriert allerdings, wie nicht nur der Wahlen 
wegen die Stimmung in Deutschland ist, denn 
eine Zeitung wie «Bild», so lächerlich das Recht-
fertigungslamento des geradezu albern daher-
kommenden Vizechefredaktors war, macht das 
nicht ohne Kalkül. Das unterstreicht jedenfalls, 
wie eng es angesichts des gewachsenen Drucks für 
SPD und Grüne werden könnte, von ihrem Nein 
zum Abkommen noch abzurücken. Ob bezüglich 
der Vergangenheit indessen absehbar ein besseres 
Abkommen zustande käme, zumal viel Geld lockt, 
ist fraglich. Ob sich die vom Bundesrat als beson-
ders genial propagierte Abgeltungssteuer als 
Lösung für die Zukunft wird halten können, 
darauf wettet mit Recht kaum jemand.
Von Martin Hicklin
Heute Osterdienstag, wenn den meisten Hasen 
die Ohren fehlen und der eine und die andere 
Eier einfach nicht mehr sehen kann, heute wollen 
wir wieder mal ans gute Leben jenseits an unmög-
lichen Orten versteckter Leckereien denken. Denn 
post festum, wie die Lateinerin sagt, hat uns das 
gewöhnliche Leben wieder – in voller Gewalt. 
Daraus das Beste zu machen, ist die Herausforde-
rung, wäre dieses Wort nicht so elend abgebraucht 
und hülsig. An jeder Ecke kriegt man mehr oder 
weniger billigen Rat.
So reich ist das Angebot, dass man sich wundert, 
warum so viele andere Leute nicht zugreifen, 
sondern jammern und mit tief hängenden Mund-
winkeln ihr Gesicht in mehr Sorgenfalten legen 
als ein Shar-Pei (der chinesische Hund, der aus-
sieht wie eine zerknüllte Pelzdecke). Sie machen 
eine säuerliche Miene, als müssten sie sich aus-
schliesslich von Zitronen ernähren.
Ab einem gewissen Alter mag es in Einzelfällen 
einer einfachen Bindegewebsschwäche zuge-
schrieben werden, dass die Winkel tiefer stehen 
und das Gesicht etwas grämlich aussieht, obwohl 
dahinter eigentlich ein ganz entspannter Mensch 
sitzt, der seinen mimischen Muskeln mal frei gibt. 
Womit wir beim richtigen Stichwort angekommen 
wären. Altern beginnt ja schon bei der Geburt, 
zusammen mit dem lebenslangen Lernen. Die 
ersten Jahrzehnte freut man sich am Morgen noch 
über jeden Tag, den man älter und grösser wird, 
um dann mehr und mehr am Abend darum zu 
trauern zu beginnen, dass schon wieder ein Tag 
mehr vom schwindenden Vorrat aufgebraucht ist. 
Gerade den aber kann man, heisst es, strecken, 
wenn man es nur richtig macht. 
Natürlich gibt es, wie der alte Römer Seneca schon 
gesehen hatte, zu den Sternen keinen weichen 
Weg. Man muss schon was tun. Aber wie viel ist da 
doch zu holen, will man wissenschaftlichen 
Studien glauben. So steht in einer Broschüre 
von «Pfiff», einer deutschen Organisation, die sich 
um die Fitness älterer Arbeitnehmer kümmert, 
dass 60- bis 69-Jährige ihre Sterblichkeit um 
28 Prozent, 70- bis 84-Jährige gar um 37 Prozent 
senken können, wenn sie zusätzlich zwischen 
500 und 1999 Kilokalorien pro Woche durch 
Bewegung verbrennen (vielleicht könnte man die 
eine Kilokalorie ja auch noch dazunehmen). 
Wenn so genaue Zahlen die Berufsskeptiker 
unter uns auch misstrauisch machen, die allge-
meine Richtung stimmt. Noch auf das Kalzium, 
Vitamin D und ausreichende Spuren von Zink 
achten, die Omega-Säuren vorziehen, politisch 
korrekten Fisch essen und mit Blaubeeren und 
mässig rotem Wein die chemisch so reaktions-
bereiten und darum schädlichen Radikalen 
einfangen, und der gute Anfang ist gemacht.
Nur ein Anfang eben. Denn was nützt alle Fitness, 
wenn es ganz oben am Denkmuskel fehlt? Auch 
das Gehirn, das im Alter gern auf das Wesentliche 
schrumpft, aber immer noch Hervorragendes 
leisten kann, will trainiert sein. Es gilt, den «Gold-
schatz unter dem Silberhaar» zu pflegen, wie es 
bei «Pfiff» heisst. Wie, liest man etwa in «Psycho-
logie heute», die einem etwa in Basels Allgemeiner 
Lesegesellschaft begegnen kann.
Einem traditionsreichen Fitnesszentrum für 
Gehirne, wo man – apropos Silber – nicht nur 
Voltaire in Erstausgabe, sondern auch den gesam-
ten Karl May samt «Schatz im Silbersee» zur Verfü-
gung hätte. Aktiv bleiben, mit andern diskutieren 
und sich austauschen (ein weiser Kollege von mir 
hat dazu sogar einen Plan) heissen die Rezepte. 
Ja nicht immer nur das Gleiche tun. Ein Gehirn, 
das laufend Sudokus löst, werde effizient und 
faul, heisst es da. Man müsse es auch sonst auf 
Trab halten. 
Das fällt uns, die wir noch lesen und darum zu den 
Gebildeteren gehören, natürlich leicht und hellt 
die Stimmung ungemein auf. Dass man das nicht 
gleich sieht, liegt allein am Bindegewebe.
Als besonders geeignete 
Institution für Akkumulierung 
und Investition von Kapitalien 
vieler Investoren hat sich die 
Aktiengesellschaft erwiesen.
